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計 －２３５１８１．８１１０ －１４．２ 
（注）１．経常収支十資本収支Ｉ＋資本収支Ⅱ＝0．資本収支Ｉは，準備資産及びその関
連項目（資本収支Ⅱ）を除く資本収支で,誤差脱漏を含む，資本収支Ⅱは，準備
資産,ＩＭＦクレジットの使用,特別融資（exceptionalfinancing)，外国通貨当局
の準備を構成する債務。
２．「西ヨーロッパ」は，ドイツを除く西ヨーロッパ先進国。先進国のうち，「カナ
ダ，オーストラリア，ニュージーランド｣，また開発途上地域のうち，「アフリカ」
及び「ヨーロッパ」の収支は示していないが，計には含む。
３．資本収支は，原表では「資本及び財務勘定」であるが，資本収支とした。
(出所）ＩＭＦ,”eﾌﾞｳﾞｿzcz"o"αJFi〃α"ｃｊａＪＳｍ'ｉｓ"ｃｓＹｂｑγbooh，、95,ｐｐ､144～149から作成。
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さて，本来，経常収支赤字地域の経常赤字は，経常収支黒字国の経常黒
字還流，つまり資本流出（ネット）によってファイナンスされるが，表２１
では，経常赤字地域の赤字総額は，経常黒字地域の黒字総額を各時期とも
大幅に上回っている。この不一致は，これまで述べてきたことから明らか
なように，世界の経常収支不突合のためである。しかし，膨大な経常収支
不突合による分析上の制約があるにしても，表２１からは，８０年代と９０
年代初期における世界の経常収支・資本収支の構造と変動について，次の
ような点を指摘できる。
第１に，８０年代初期には，西ヨーロッパ，ラテンアメリカ，アジアな
どの経常赤字は，結果的に，中東地域の経常黒字還流を通してファイナン
スされたが，その後'０年間，アメリカを中心とした経常赤字地域の赤字
ファイナンスに最も重要な役割を果したのは，結果的にではあるが，日本
であった。1983～88年におけるアメリカの経常赤字が，経常赤字地域の
赤字総額に占める割合をみると，８３～85年は64％，８６～88年は68％であっ
た。その後９１年にかけてこの割合は３３％に低下したが，９２～93年には
37％へと高まった。アメリカの赤字割合が83～88年に比べ80年代末期以
降の時期に大幅に低下したのは，アメリカの経常赤字幅が縮小する一方，
89～91年に「西ヨーロッパ｣，中東が，また９２～93年にラテンアメリカ，
中東，西ヨーロッパ（ドイツを含む）が，大幅な経常赤字地域となったか
らである。これに対し，経常収支の大黒字地域であったのは，８３～８５年
は曰本と西ヨーロッパであったが，８６～９１年には曰本とドイツ，更に
92～93年には日本のみとなってしまった。要するに，９０年代に入ってか
らは途上国の経常赤字拡大がみられるとはいえ，８３年以降，世界的にみ
た経常収支の不均衡は，主として先進国間の不均衡であり，従って世界の
資金還流も先進国を中心に行われてきたといえる。
第２に，経常収支の赤字地域にとって，民間資本流入だけで経常赤字の
ファイナンスが可能であったわけでは必ずしもなかった。とくに経常赤字
に比し，民間資本流入（ネット）が少なかったのは，先進国間の経常収支
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不均衡が最も著しかった８６～88年と，この不均衡が再拡大した９２～93年
であった。この両時期にアメリカの経常赤字に対する民間資本の純流入割
合は，それぞれ７２％，３６％にすぎなかった。また，ラテンアメリカは８３
年から８０年代末にかけて，経常赤字に加え民間資本収支も赤字であった。
その一方，経常赤字を相殺して余りある外国の民間資本が流入（ネット）
した地域もある。８３～８５年，９２～９３年のアジア途上地域，８６～８８年の
｢西ヨーロッパ｣，９２～93年の「ドイツ」がその例である。
第３に，上にみた経常収支と民間資本収支の差額分は，公的資本収支
(｢資本収支Ⅱ｣）で相殺されることになるが，この公的資本収支の変動幅
は８０年代半ばから大きくなっている。先進国についてみると，とくに公
的資本の流出入が多かったのは，先進国間の経常収支不均衡が最大であっ
た８６～88年と，それが再拡大した９２～93年であり，前者の時期にはアメ
リカへの大幅な流入，日本と西ヨーロッパ（ドイツを含む）からの大幅な
流出があり，また後者の時期には，アメリカと「西ヨーロッパ」への大幅
な流入，曰本とドイツからの流出がみられた。いうまでもなく，この両時
期には大規模なドル買い介入が実施された時期であり，公的資本収支の変
動は主としてこの介入の結果を反映していた。
一方，途上国の公的資本収支についていえば，８０年代半ば以降，アジ
ア途上地域からの流出が際立っているが，これは，東アジアを中心に，大
規模な民間資本流入（ネット）による通貨の増価圧力に対し，自国通貨の
対ドル名目為替レートが大きく変動しないよう通貨当局が積極的に外貨一
一おそらく大部分はドルー買い介入を行ったためである27)。それに対し，
ラテンアメリカの公的資本収支黒字は，アメリカのそれとは異なり，主と
して「特別融資」の結果であった28)。
ともあれ，８３年，とくに８０年代半ば以降，経常赤字地域では，必ずし
も経常黒字国の民間部門による自律的な資金還流を通じて経常赤字のすべ
てがファイナンスされたのではなかった。国際資金循環は多かれ少なかれ，
公的部門の資金移動によって補完されるようになってきたのである。
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《注》
1）世界の財貿易か世界の生産を上回って拡大したのに寄与した最大の要因は，
工業製品貿易の急拡大であった。ＧＡＴＴによれば，８０年を１００とした９２年
の世界の貿易数量指数，世界の生産指数はそれぞれ161,129であったが，工
業製品については９２年の生産指数135に対し，貿易数量指数は１９１であった。
鉱産物も数量でみて貿易の方が生産より伸びは高いが，農産物は，９２年の生
産指数１２８に対し，貿易数量指数は１２６と生産の方がより拡大している
（ＧＡＴＴ〔1933〕TableＡ１)。なお，世界の財貿易が生産を上回って拡大する
傾向は，先進国，途上国共通している。その結果，名目商品輸出額と名目商品
輸入額合計の名目産出額に占める割合は，1960年代から８０年代にかけて，先
進工業国では24.6％から36.8％へ，途上国では28.0％から38.4％へと高まった
と推定されている（ＩＭＦ〔1994ｃ〕Table２１)。
2）世界の経常収支不突合は，７０年代末頃から目立つようになった（ＩＭＦ
〔1989〕ｐ５９）が，８０年代初めから巨額化している（ＯＥＣＤ〔1995ａ〕)。ちな
みに，ＩＭＦのＢａ/α"Ce⑰HZyme"tsS鰍stjcs比αγ６００虎によると，1987年～
９３年までの年平均経常収支不突合（赤字）は，887億ドルに達している（ＩＭＦ
〔1994a〕Table２)。また，ＩＭＦのＷＯγJdEco"o〃ＣＯ""oohによれば，ロシ
アなど旧社会主義国も含めた世界の経常収支不突合（赤字）は，同じ７年間に
年平均で1,038億ドルである。これは，この期間の先進国の経常収支赤字年平
均（602億ドル）の1.7倍，途上国のそれ（463億ドル）の２２倍に相当する額
（ＩＭＦ〔1994ｃ〕ＴａｂｌｅＡ２６から算出）であり，いかに不突合が大きいかがわ
かる。この不突合は，概して，貿易収支よりも，サービス収支，移転収支で大
きい。とくにサービス収支では，証券投資の利子支払いは計上する場合が多い
が，利子受取りについては計上もれがあり，また，直接投資にかかわる再投資
収益を投資収益収支に計上しない国があるなど，不突合拡大に影響している。
3）念のために注意しておけば，アメリカの経常赤字が，日本の経常黒字と対応
しているといっても，それはあくまでも結果としてそうなっているということ
であり，必ずしも日本がアメリカとの取引を通じて直接的に経常黒字のすべて
を形成したことを意味するわけではない。
4）Ｘ－Ｍ＋ＴＲ＝（S,－４)＋(S９－１５)式は次のように導かれる。いま，Ｙを
ＧＮＰとすれば,Ｙ＝Ｃ＋I＋(Ｘ－Ｍ）である。この式を変形すれば(Ｘ－Ｍ）＝
Ｙ－(ｃ＋Ｄとなるが，移転収支（ＴＲ）を両辺に加えれば（ｘ－Ｍ)＋ＴＲ＝
Ｙ－(Ｃ＋I)＋ＴＲとなり，左辺は経常収支に等しい。右辺のうち，Ｙ－Ｃ＋Ｒ
は国民貯蓄（nationalsaving）であり，それをＳと記せば，（Ｘ－Ｍ)＋ＴＲ＝
Ｓ－Ｉとなる。Ｓ，Ｉをそれぞれ民間部門，政府部門の貯蓄，投資に分ければ，
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上記の式となる。
5）政府部門の消費をｃ,とすれば，ｓｏ＝Ｔ－ｃｇであり，また，４＝Ｇ－Ｃｇで
ある。従ってＳｇ－４＝Ｔ－Ｇとなる。
6）経常収支と貯蓄・投資バランスとの関係をどうみるかについては，さし当り，
伊藤〔1994〕を参照せよ。
7）このことは，８０年代以前にみられた，政府部門の貯蓄・投資バランスと民
間部門のそれとの間の関連が，８０年代に入ってから弱まってしまったことを
意味している。８０年代初めまでは，民間部門の貯蓄・投資バランスの悪化
（改善）する時期は，政府部門の貯蓄・投資バランスが改善（悪化）し，両部
門の貯蓄・投資バランスが相殺し合う関係がみられ，アメリカ全体の貯蓄・投
資バランスは概して貯蓄超過（経常収支黒字）であった（平田〔1993〕ｐ26)。
こうした両部門の貯蓄・投資バランスの伝統的な相殺関係は，８０年代に入っ
て全く失われたというわけではないが，それにしても，８０年代に財政赤字の
対ＧＤＰ比が高まるなかで，両部門の相殺関係は弱まり，経常収支の赤字構造
が定着した。
8）表７の（参考）欄で，1980～83年におけるラテンアメリカの貿易収支は年
平均で黒字となっているが，これは，８３年の黒字が大幅であったためである。
なお1974年以降についていえば，７４～81年における同地域の貿易収支は毎年
赤字を記録し続けた（ＩＭＦ〔1990ａ〕ｐ､141)。
9）経常収支と同様，外貨準備の変動も含む広義の資本収支についても，世界的
には資本流出の合計と資本流入の合計は本来，一致し，資本収支の合計はゼロ
となるはずであるが，８０年代に入って，不突合が巨額化している。このため，
ＩＭＦでも国際資本取引のデータをより正確化する課題に迫られ，「国際資本フ
ロー計測に関する作業部会」が1990年に設置された。1992年に発表された同
部会の最終報告書，Ｆｊ"αＪＲ〃oγt〃伽ＷＯ巾ﾉﾌﾞZgRzγtyo〃ﾉﾉzeMbas"杉ｍｅ"ｍ／
ｈｔｅｍａｔｊｏ"αJQZp伽JFJozUsは資本収支の不突合について次のように述べてい
る。1980年代に「国際資本取引の規模と複雑さが，かつてなく増大」したが，
それは国際資本取引の「データのカバレッジと質の悪化」を伴った。その理由
として同報告は，多くの国での為替管理撤廃が「貴重なデータ・ソースを失わ
せ」たこと，金融資本市場の国際化によって「投資家がますます海外の金融仲
介業者を利用するようになり，統計作成者にとって国内のデータ・ソースにの
み依拠しえなくなっている」こと，銀行取引に比べデータの収集が困難な証券
取引が急増していることなどを指摘している（ＩＭＦ〔1992ｂ〕ppl-2)。
１０）証券市場の国際化・統合化について詳しくは，小林〔1993ａ〕〔1993ｂ〕をみ
よ。
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11）これは，表１１では「誤差・脱漏」を確認できない資本移動としてみなして
いるためであり，誤差・脱漏を含めないとすれば，９１年も資本の純流入国で
ある。
12）ラテンアメリカへの資本純流入増大のうち，メキシコの占める割合はきわめ
て高かった。1983～90年に年平均でメキシコへの資本純流人はわずか６億ド
ルにすぎなかったが，９１年に一挙に229億ドル，９２年266億ドル，９３年３０６
億ドルへと拡大していった。ラテンアメリカ全体で９１～９３年の資本の純流入
は，年平均497億ドルであったから，そのうち，メキシコ－国だけでラテンア
メリカの純資本流入の５４％を占めたことになる。なお，念のためにつけ加え
ておけば，９４年に入ってメキシコの財政収支が再び悪化し，政'情不安も高ま
るなかで，メキシコからの資本流出，アメリカからの資本流入減が生じ，その
結果，９４年のメキシコの資本純流人は前年の３分の１（100億ドル）へと激減
した（Turner〔1995〕,Tableｌ)。９４年末から９５年初めにかけてのメキシコ通
貨危機の背景にはこうした資本流人激減があった。
13）表１２で，世界の直接投資流出総額は，流入総額を大幅に上回っている。こ
の「不突合」の原因は，様々であるが，その１つは後にも述べるように，直接
投資流出のなかに，海外子会社の利益の再投資分をアメリカやイギリスが含め
ていることにある。日本を含め，他の多くの国ではそうした記録方法をとって
いない。なお，通常，アメリカとイギリスの場合，直接投資フローのほぼ半分
は再投資収益（reinvestedearnings）からなっている（BIS,〔1995〕ｐ66;ＩＭＦ
〔1994ａ〕ｐ､749,ｐ737)。
14）クロス・ボーダーのＭ＆Ａの動向と直接投資の増大との関連については，
Turner,〔1991〕pp48-50を参照せよ。
15）もっとも，９０年代に入ってからのラテンアメリカへの直接投資の多くは，
新規の投資というより，国営企業の民営化に伴う，外国投資家の株式購入を反
映していた（BIS〔1995〕ｐ68)。
16）ここで注意しておくべきことは８０年代後半に激増した日本の対外証券投資
には，日本企業がユーロ債市場で発行した株式関連債（ワラント債など）への
投資が含まれていることである。すなわち，８７年頃から日本の株価が上昇す
るなかで，日本企業によるユーロ・ドル建ワラント債の発行一日本の国際収
支統計では対内証券投資として計上される－が急増したが，発行後ただちに
その大部分が日本の投資家（日本の居住者）によって購入一国際収支統計で
は対外証券投資として計上される－された（柴田〔1993〕pp94-95)。この
ユーロ・ドル建ワラント債の発行と購入は，かなりの規模に達し，８０年代後
半における日本の対内外証券投資激増の大きな要因をなしたともいわれている。
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１７）注16）を参照せよ。
18）９０年代に入ってからのラテンアメリカへの対外証券投資急増は，国際資本
市場での起債増にもよっていたが，累積債務処理の戦略とも関連していた。つ
まり，債権国の銀行が不良債権となった貸出を証券化~いわゆる債務の株式
化，債券化一したことが，証券投資増につながったのである。その限りで債
権国にとっては，債権が銀行貸付から証券投資に転換したことになる。
19）銀行を通ずる短期資金の流入と流出総額は，８３～８７年にイギリスでは本文
でみたように5,000億ドル弱であったが，日本とアメリカはそれぞれ1,552億
ドル，1,534億ドルであった（ＩＭＦ〔l990b〕TableC-30)。なお，銀行部門に
よる国際短期金融仲介度＝１－０グロスの資本流出一グロスの資本流入|/(グロ
スの資本流出十グロスの資本流入)〕－但し，資本流出（入）は銀行部門を
通ずる短期資金の流出（入）－とすれば，８３～87年の期間における国際短
期金融仲介度は，イギリスが96％であったのに対し，日本，７０％，アメリカ，
６３％，ドイツ３２％となり（ＩＭＦ〔1990ｂ〕TableC-30から算出)，イギリスの
仲介度が最も高かった。なお，イギリス国際金融・資本市場の金融仲介につい
ては柴田〔1993〕も参照せよ。
20）銀行の健全性と国際金融システムの安定性確保のために，国際決済銀行
（BIS）の委員会で決定された，銀行の自己資本比率に関する国際統一基準の
ことをＢＩＳ規制といっている。これによって国際金融業務を営む銀行は，１９９２
年末（日本は92年度末）までに８％以上の自己資本比率を達成し，以後この
水準を維持しなければならなくなった。
21）厳密にいえば，ここでいう「民間資本収支」には，額は少ないが，通貨当局
を除く，公的部門の収支が含まれているが，以下では，通貨当局の資金移動を
除いた収支を民間資本収支とする。
22）８０年代後半に顕著であった日本の「短期借り・長期貸し」は，具体的には，
日本の銀行部門がユーロ・ドル市場で短期資金を調達し，それを原資にドル建
の長期償に投資する，いわゆる「ドル・ドル型」投資に典型的にみられた。そ
れに対し，生命保険会社などの機関投資家が，主として国内で調達した円を原
資としてドル建債など外貨建債券を購入する対外証券投資は，「円投型」投資
といわれるが，この円投型投資は，８６年以降の円高進行に伴って為替差損が
巨額化したため，円投型投資家のドル建証券投資意欲は急速に消極化していっ
た。８６年以降のドル安進行にも拘らず，日本の対外証券投資が急増したのは，
ドル・ドル型投資が活発化したためだったといわれる（内田〔1991〕ｐ､2)。
23）９２～93年にＥＵの証券投資フローが，大幅に流入超となったのは，ドイツ
への証券投資が激増したことによるところが大きい。すなわち，９２年に，ド
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イツ統一に伴うドイツの財政赤字拡大に対するドイツ連銀の金融引締め政策と
それによるドイツの相対的な高金利が外国人のドイツ証券買いを激増させるこ
とになった。しかも，ＥＲＭの動揺に伴うマルク高予想を背景とした投機的な
ドイツ証券買いが，この傾向を加速させた。なお，９２～９３年のドイツ証券へ
の投資の約３分の２は，公共債からなっていた（BIS〔1993〕ｐ､93）
24）この「特別調達」はIMF，肋temα"0"czJFj"α"ｍａＪＳｍｊＭｃｓにおける各国
欄の国際収支統計では，準備資産，外国通貨当局に対する債務と共に「準備及
び準備関連項目」の一部とされている。また，ＩＭＦのＢａＪＱ"ｃｅｑ/ＰｔＺｙｍｅ"お
ＹｂαγDOC々の総括表（AggregatePresentation）では，「特別調達」が経常収
支，資本収支とは別項目としてたてられているが，詳細表（DetailedPresen‐
tation）では，経常勘定，資本勘定のなかに「特別調達」が含まれている。な
お，「特別調達」の概念について詳しくは，ＩＭＦ〔1995ｂ〕ｐ､175,;ＩＭＦ〔1994ｂ〕
xiiをみよ。
25）なお，本文では，アジア途上地域を全体としてみたため，アジアを資本流入
地域として性格づけている。しかしアジア途上地域のうち，ＮＩＥＳは，８０年代
半ば以降，資本流入地域であると共に資本輸出地域としての性格をもつように
なっている。香港を除くＮＩＥｓ３についてみると，中長期資本フローは，８０
年代後半には流出が流入を上回っていた（KahnandReinhart〔1995〕Table
Ａ１)。
26）「外国通貨当局の準備をなす債務」とは，当該国の対外債務のうち，外国に
とって準備資産として分類される債務のことである（ＩＭＦ〔1995ａ〕xix)。
27）国際決済銀行によれば，アジア各地域の為替相場政策については，①ドルに
対し固定相場を維持するためカレンシーボードに類する方式を採用しているグ
ループ（香港)，②ドルに対し，為替相場を固定，あるいは高い安定度を維持
しているグループ（タイ，マレーシア，台湾)，③主として安定的あるいは安
い実質実効為替レート達成を目的とし，弾力的な政策をとっているグループ
（インドネシア，韓国）の３グループに分類される（BIS〔1994〕ppl54-155)。
８０年代半ば以降，NIESを中心に東アジア地域の外貨準備が激増したのは，こ
のような為替相場政策の下で，主としてドル買い介入が行われた結果であった。
28）９０年代に入って，ラテンアメリカの「資本収支Ⅱ」が流出となったのは，
外国からの民間資本流入が増大した諸国（メキシコ，アルゼンチンなど）でイ
ンフレ抑制の－手段として，自国通貨のドルまたは通貨バスケットに対する名
目為替レートを安定させる政策をとったためである。すなわち，外国からの資
本流入が増大した国では，外貨買い介入が行われ，それによる公的資本流出が，
「特別融資」による公的「資本流入」を上回った結果，ラテンアメリカ全体と
世界の経常・資本取引拡大と国際収支構造変化，1980～1993年２１７
しては，資本収支Ⅱが赤字となった（BIS〔1994〕ppl53-155)。
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